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АННОТАЦИЯ
Внутренняя норма доходности (ВНД) является одной из важнейших характеристик инвестиционных проектов. 
В детерминированном случае ВНД инвестиционного проекта может быть определена как решение соответ-
ствующего алгебраического уравнения. Достаточно общие требования к  потоку платежей (например, усло-
вия теоремы Норстрема) гарантируют существование ВНД и возможность ее применения в качестве одного 
из критериев эффективности проекта. С учетом фактора неопределенности ВНД перестает быть однозначно 
определенной даже для типичных проектов, в которых затраты предшествуют отдаче. Неопределенность зна-
чений параметров проекта приводит к тому, что появляется некоторое множество возможных значений ВНД. 
Если имеется информация о распределении значений параметров, она должна трансформироваться в рас-
пределение значений ВНД. Теория вероятностей предоставляет механизм подобной трансформации в случае, 
когда неопределенность удовлетворяет ряду довольно строгих требований. В ряде случаев, особенно когда 
речь идет об уникальных проектах, применение теоретико-вероятностных методов не выглядит достаточно 
обоснованным. В подобных ситуациях более адекватным представляется применение методов теории воз-
можностей и теории нечетких множеств. В настоящей статье методы теории возможностей используются для 
вычисления ВНД инвестиционных проектов с нечетко определенными платежами. ВНД таких проектов пред-
ставляет собой нечеткое множество, распределение возможностей в котором задается функцией принадлеж-
ности. В  случае стандартного суммирования нечетких величин получены явные формулы для вычисления 
функции принадлежности. Наличие зависимости между платежами (например, малая вероятность одновре-
менной реализации пессимистических сценариев по различным параметрам) позволяет учесть суммирование 
относительно т-норм. Расчет ВНД относительно нестандартных т-норм в  общем случае сложен и  ранее не 
применялся. В работе показано, как этот расчет может быть сведен к решению сравнительно несложной за-
дачи выпуклого программирования в таком достаточно общем случае, когда т-норма порождается выпуклым 
аддитивным генератором, и приведен пример соответствующего расчета. Полученные результаты могут быть 
использованы для дальнейшего исследования критериев сравнения эффективности инвестиционных проек-
тов с нечетко определенными платежами на основе теории возможностей.
Ключевые слова: инвестиционный проект с нечетко определенными платежами; нечеткая внутренняя норма 
доходности; распределение возможностей; нечеткая величина; треугольные нормы; суммирование нечетких 
величин относительно треугольных норм.
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1. ВВЕДЕНИЕ
Характерной чертой инвестиционных про-
ектов в условиях инновационного роста 
экономики является неопределенность 
их количественных характеристик. При 
этом неопределенность имеет, как прави-
ло, нестохастический характер. Это связано 
в первую очередь с уникальностью проектов, 
отсутствием достаточной статистической 
информации, необходимой для обоснован-
ных выводов.
Выбор математических инструментов 
финансового моделирования в условиях 
неопределенности существенно зависит от 
природы неопределенности [1–6]. Напри-
мер, если относительно некоторой величи-
ны известен только интервал ее возможных 
значений («пессимистические» и «оптими-
стические» оценки), применяются методы 
интервального анализа. Если известно ве-
роятностное распределение неопределенной 
величины внутри интервала ее значений 
(в этом случае говорят о случайной величи-
не), применяются вероятностные методы. 
Заметим, что применение вероятностных 
методов обосновано, только когда выпол-
няется ряд условий, допускающих в опре-
деленном смысле «физическую» проверку. 
Промежуточное положение между интер-
вальными и вероятностными методами за-
нимают методы теории нечетких множеств. 
В теории нечетких множеств не предполага-
ется, что неопределенная величина подчи-
няется объективным закономерностям (как 
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в теории вероятностей), но в то же время 
на интервале ее значений задано некоторое 
распределение возможностей, отражающее 
представления экспертов о большей или 
меньшей реалистичности в принципе воз-
можных значений. Отказ от предположений 
о распределении величин внутри интерва-
лов неопределенности при интервальной 
трактовке может привести к неоправдан-
ному росту неопределенности и потере экс-
пертной информации в ходе вычислений. 
Подходы, основанные на методах теории 
нечетких множеств и связанных с ними так 
называемых «мягких вычислениях», позво-
ляют трансформировать оценку возможно-
сти исходных данных в оценку возможно-
сти результатов. Эти оценки не имеют такой 
точной интерпретации, как вероятностные, 
тем не менее они дают полезную информа-
цию для принятия обоснованных решений.
Одним из первых, кто заметил, что в эко-
номике исходные требования теории веро-
ятностей являются слишком жесткими, был 
Шекли [7]. В частности, по Шекли суммиро-
вание «вероятностей», которые экономисты 
приписывают экономическим событиям, не 
согласуется с экономическими реалиями. 
Экономические идеи Шекли находят под-
тверждение в исследованиях по экономи-
ческому поведению [8]. Одна из основных 
математических интерпретаций идей Шекли 
состоит в переходе от распределения веро-
ятности к распределению возможностей [5]. 
В случае денежных потоков это равносильно 
тому, что платежи рассматриваются не как 
случайные, а как нечеткие величины.
Одна из первых работ, в которой методы 
теории нечетких множеств применялись для 
анализа инвестиционных проектов, была 
опубликована более четверти века назад 
[9]. В дальнейшем модели с использованием 
нечеткости были построены для описания 
самых разных видов неопределенности, свя-
занных с инвестиционными проектами [1; 
10; 11].
Наибольшее число работ посвящено из-
учению двух наиболее употребительных 
характеристик проектов: чистому дискон-
тированному доходу и внутренней норме 
доходности.
Понятие чистого дисконтированного до-
хода распространяется на денежные потоки 
с нечетко определенными денежными вели-
чинами достаточно непосредственно. Воз-
никающие здесь сложности носят вычисли-
тельный характер.
С переносом понятия внутренней нор-
мы доходности в нечеткую ситуацию дело 
обстоит несколько сложнее. Ряд работ был 
специально посвящен изучению внутренней 
нормы доходности проектов с нечетко опре-
деленными параметрами [6; 10; 11]. В соот-
ветствии с традиционным определением 
внутренняя норма доходности вычисляется 
как решение уравнения NPV  0 . В случае 
нечетких платежей возникает алгебраиче-
ское уравнение с нечеткими коэффициен-
тами. Его решение может быть сопряжено 
со значительными трудностями, в том числе 
и принципиального характера.
В работе [10] предложен подход к опре-
делению внутренней нормы доходности на 
основе теории возможностей. При таком 
подходе внутренняя норма доходности ока-
зывается нечеткой переменной IRR с функ-
цией прина длежно с ти   IRR NPVr r( ) ( ) 0 . 
Доказательство теоремы (3.1) из [10], в кото-
рой предпринята попытка установить важ-
ные свойства внутренней нормы доходно-
сти, содержит неустранимую ошибку (а сама 
теорема неверна). Тем не менее предложен-
ный подход представляется интересным 
и многообещающим. В настоящей работе 
мы, опираясь на принцип обобщения Заде, 
приводим метод расчета внутренней нормы 
доходности для инвестиционных проектов 
с нечетко определенными платежами.
Предложенный подход позволяет учесть 
зависимость между нечеткими платежа-
ми. Без учета зависимости быстрый рост 
неопределенности (с увеличением числа 
операций) может обесценить результаты 
вычислений. Для описания зависимости 
нечетких величин используются более мяг-
кие средства, чем в теории вероятностей. 
В математической теории риска для описа-
ния многомерных зависимостей получи-
ли широкое распространение копулы. Об-
щепринятым для описания зависимостей 
между нечеткими величинами стал аппарат 
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треугольных норм (т-норм) — ассоциатив-
ных копул. В работе [13] изучался вопрос, 
при каких условиях не происходит роста 
неопределенности при вычислении чистого 
дисконтированного дохода. В настоящей ра-
боте т-нормы применяются для моделирова-
ния зависимости между нечетко определен-
ными платежами инвестиционного проекта.
2. НЕЧЕТКИЕ ВЕЛИЧИНЫ  
И ОПЕРАЦИИ НАД НИМИ
Нечеткое подмножество A  базового мно-
жества X  задается своей функцией принад-
лежности A X: [ ; ] 0 1 . Множество A  может 
трактоваться как свойство элементов базо-
вого множества, а величина A x( ) указывает, 
в какой мере элемент x  обладает этим свой-
ством. Пусть A  — нечеткое подмножество 
множества X  и  — число из промежутка 
[0; 1]. Множество всех тех x , для которых 
 A x( ) , называется множеством уровня . 
Мы будем обозначать его A.
Следуя устоявшейся традиции, будем по-
нимать под нечеткой величиной нечеткое 
подмножество A  множества действитель-
ных чисел R с функцией принадлежности 
A x( ), удовлетворяющей следующим усло-
виям:
1) все уровневые множества A явля-
ются замкну тыми промежу тками вида 
[ , ( )]a a1 2   ;
2) A a  1  для некоторого a ;
3) множество { | ( ) }x xA  0  ограничено.
Число a , для которого A a  1 , называ-
ется модальным значением величины A . За-
мыкание множества { | ( ) }x xA  0  называется 
носителем нечеткой величины A  и обозна-
чается supp A. Множество supp A считается 
множеством нулевого уровня и обозначает-
ся также через A0.
Элементы носителя  — потенциально 
возможные значения нечеткой величины. 
Например, граничные значения носителя 
могут рассматриваться как пессимистиче-
ские и оптимистические оценки значений 
нечеткой величины. Допуская некоторое 
упрощение, можно следующим образом 
придать содержательное значение и другим 
уровневым множествам. Предположим, что 
группа экспертов оценивает возможные 
значения некоторой величины. Тогда в уров-
невое множество A попадают те значения, 
для которых доля экспертов, признавших 
их возможными, не меньше . По аналогии 
с теорией вероятности, говоря о нечетких 
величинах, мы будем наряду с обозначением 
A x   использовать обозначение Pos A x( ) .
«Обычное» четкое число a, можно рас-
сматривать как нечеткое с носителем, состо-
ящим из единственной точки a  и функци-
ей принадлежности  такой, что  a  1  и 
 x   0  при x a .
Нечеткие величины, описываемые выра-
жениями типа «примерно a», обычно пред-
ставляют так называемыми треугольными 
нечеткими числами. Треугольное нечеткое 
число A задается тройкой чисел ( ; ; )a a aL R  
такой, что a a aL R  . Отрезок [ ; ]a aL R  явля-
ется носителем множества A , а уровневые 
множества имеют следующий вид:
A a a a aL R          [ ;1 1 .
Для треугольных нечетких чисел мы бу-
дем использовать обозначение A a a aL R ( ; ; ).
Арифметические операции с нечеткими 
величинами определяются на основе прин-
ципа обобщения. Для независимых нечет-
ких величин они сводятся к уровневым ин-
тервальным операциям. Например, сумма 
треугольных нечетких чисел A a a aL R ( ; ; ) и 
B b b bL R ( ; ; ) — это треугольное нечеткое чи-
сло A B a b a b a bL L R R    ( ; ; ) .
Независимость при таком определении 
проявляется в том, что на каждом уровне 
допускается реализация экстремальных 
сценариев сразу для обеих величин. Если, 
например, возможность пессимистических 
значений сразу и для A , и для B  ниже, чем 
возможность пессимистических значений 
для каждой из этих величин по отдельно-
сти, нечеткие величины считаются зависи-
мыми.
Для моделирования зависимости между 
нечеткими величинами применяются так 
называемые т-нормы. Т-нормой называется 
бинарная операция (функция двух перемен-
ных) T ( , ) , , ; 0 1 , монотонная по обо-
им аргументам и удовлетворяющая следую-
щим условиям:
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T  ,1   ; T ,0 0    (сохранение нуля и единицы);
T T , ,      (коммутативность);
T T T T   , , , ,        (ассоциативность)
для любых , , [ ; ] 0 1 . Характерные примеры т-норм:
T  , ( , )  min ;
T  ,    ;
T   , max( , )    0 1 .
Ассоциативность позволяет распространить т-норму на любое конечное число аргументов. Мы 
будем писать T ( , , )  вместо T T( , , )    и аналогично в других подобных случаях.
С помощью т-норм можно строить n-мерные нечеткие величины с учетом зависимости между 
компонентами. Пусть A1 , …, An  — нечеткие величины. Нечеткое подмножество A пространства Rn  
с функцией принадлежности   A x x T x xn A A nn1 11, , , ,         называется декартовым произ-ведением нечетких величин A1 , …, An  и задает аналог совместного распределения в теории вероят-
ностей. Величина A x xn1, ,   оценивает возможность того, что величины A1 , …, An  примут соот-
ветственно значения x1 , …, xn , т. е. A x x Pos A x A xn n n1 1 1, , ( , , )     .
Пусть A — n-мерная нечеткая величина и f — функция n переменных. Образ A относительно 
f в соответствии с принципом обобщения определяется как нечеткая величина f (A) с функцией 
принадлежности:
 f y f yA A x x       max{ ( ) | } .
В частности, если f  — суммирование, получаем:
  A A A A n nn ny T x x x x y1 1 1 1            max , , | .
Величина в левой части трактуется как оценка возможности того, что значение суммы задан-
ных нечетких величин окажется равным y  с учетом зависимости между слагаемыми. Сумма от-
носительно т-нормы min( , )  соответствует независимым (не взаимодействующим) нечетким 
величинам. Суммирование относительно т-нормы   дает эффект, схожий с эффектом дивер-
сификации при суммировании независимых случайных величин. Суммирование относительно т-
нормы max( , )0 1    предполагает, что экстремальные значения сразу для нескольких слагаемых 
невозможны. Пусть, например, A  ( ; ; )1 2 3 , B  ( ; ; )2 3 4 . Тогда при сложении относительно т-нор-
мы min( , )  на уровне 0,5 получается промежуток [4; 6], при сложении относительно т-нормы 
  — промежуток [4,41; 5,59], а при сложении относительно т-нормы max( , )0 1    — проме-
жуток [4,5; 5,5].
Как правило, для моделирования зависимости между нечеткими величинами используются па-
раметризованные семейства т-норм, где параметр служит оценкой зависимости.
Существует простой и достаточно универсальный способ получения т-норм с помощью ад-
дитивных генераторов. Пусть g : ; [ ; ]0 1 0    — непрерывная убывающая функция, такая, что 
g 1 0   . Обозначим через g y( ) ( )  квазиобратную функцию, совпадающую с обратной к функции 
g x( )  на промежутке [ ; ]0 0g  , и тождественно равную нулю на промежутке [ ; ]g 0   . Тогда 
функция
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           T g g g  ,           (1)
является т-нормой. Выбирая параметризованное семейство генераторов, можно получить параме-
тризованное семейство т-норм. Рассмотрим, например, часто используемое семейство генераторов 
Франка:
     g s
ss


    





ln
1
1
†, s s 0 1, .  (2)
Оно порождает семейство т-норм
                  T s s
ss s

 
, log
( )( )     








1
1 1
1
†.  (3)
При s 0 т-норма Ts , † стремится к  min( , ) , при s 1 — к  , а при s   — к 
max( , )0 1   . Выбирая подходящее значение параметра s , можно при суммировании нечетких 
величин учесть их зависимость.
Для сравнения нечетких величин используются многочисленные методы в зависимости от спе-
цифики решаемой задачи. Широкое распространение получили индексы, основанные на мерах воз-
можности и необходимости. Возможность отношения A B  оценивается числом
Pos A B x y x y x yA B         sup{min , | ; , }  R , необходимость — числом
Nec A B x y x y y xA B           inf{sup{max , ; | }1   | }R R †.
Для треугольных чисел A a a aL R ( ; ; ) и B b b bL R ( ; ; ) соотношение Pos A B  имеет место 
тогда и только тогда, когда a bL R( ) ( )  , а соотношение Nec A B   — тогда и только тогда, 
когда a bR L( ) ( )1 1    . В частности, Pos A B  1 , если a b , и Pos A B bA   ( ) , если b a .
3. ВНУТРЕННЯЯ НОРМА ДОХОДНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ  
С НЕЧЕТКО ОПРЕДЕЛЕННЫМ ДЕНЕЖНЫМ ПОТОКОМ
Будем считать, что инвестиционный проект продолжительности n временных периодов задается 
потоком платежей
CF a a an ( , , , )0 1 , (4)
каждая компонента которого ai  при i  1 представляет собой баланс инвестиционных затрат и чи-
стого дохода за период i , актуализированный на конец этого периода, а  | |a0  — объем начальных 
инвестиций. Говорят, что проект, заданный потоком платежей (4) типичный, если все платежи, за 
исключением начального (инвестиционного), неотрицательны.
Более формально типичный проект задается потоком платежей вида (4), в котором a0 0 , ai  0 
при всех i  1 и an  0. Мы будем дополнительно предполагать, что типичный проект не убыточен:
a a an0 1 0   .
Величина
NPV r a
a
r
a
r
a
r
n
n       

 0
1 2
21 1 1
называется чистым приведенным доходом проекта (4) относительно ставки приведения r . В случае 
типичного проекта непрерывная функция NPV r( ) , убывая, меняет знак с плюса на минус на про-
межутке (0; 1). Значение r , для которого NPV r   0 , называют внутренней нормой доходности 
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(сокращенно — ВНД или IRR). В случае типичных проектов внутренняя норма доходности является 
одним из критериев эффективности проектов: проект с более высокой внутренней нормой более 
эффективен.
При оценке проектов в условиях неопределенности значения ai  из (4) могут определяться не-
однозначно. В этом случае речь идет о количественной оценке степени возможности тех или иных 
сценариев. В случае стохастической неопределенности могут быть оценены вероятности тех или 
иных сценариев, и тогда значения ai  оказываются случайными величинами. Однако многие проек-
ты в определенном смысле уникальны и применение вероятностных методов при их оценке может 
оказаться необоснованным. В этих случаях значения ai  приходится трактовать как нечеткие.
Пусть A0 , A1 , A2 , …, An  — последовательность нечетких величин, соответствующих платежам, 
отнесенным к моментам времени t = 0, 1, 2, …, n. Если выполняются аксиомы рационального пове-
дения (монотонность, согласованность, независимость от дополнительных проектов и др., см. [1]), 
оценка эффективности проектов, рассматриваемая как отображение из Rn 1 в  R , имеет вид
v x
x
r
x
r
x
r
r n
n
x       

 0
1 2
21 1 1
.  (5)
В соответствии с принципом обобщения образ A относительно отображения vr x   из (5) — это 
нечеткое подмножество NPV r ( )A  в  R  с функцией принадлежности
 
NPV
n r
r w v wA A x x R x 
    ( ) { ( ) | , }sup 1 .
Из формулы (5) следует, что
NPV A
A
r
A
r
A
r
r n
n
A       

 0
1 2
21 1 1
.  (6)
Для инвестиционного проекта с нечетко определенными платежами внутренняя норма доходно-
сти также определена нечетко. Обозначим через IRR( )A  нечеткое множество возможных значений 
внутренней нормы доходности. Естественно считать, что
Pos IRR r Pos NPV r( ) ( )A A      0 .  (7)
Следовательно,
 IRR NPVr rA A      ( )0 .  (8)
Разберем два случая в зависимости от того, относительно какой т-нормы выполняется суммиро-
вание в (6): стандартное суммирование нечетких величин относительно т-нормы min( , ) ; сумми-
рование относительно т-нормы, порожденной аддитивным генератором.
СТАНДАРТНОЕ СУММИРОВАНИЕ
В соответствии с (8) имеем
   IRR A A A n
rr x x x v
n n
A
x R
x              sup { { , , , } |1 0 10 1min 0} .
Далее будем предполагать, что все нечеткие величины Ai , i = 0, 1, …, n, являются треугольными 
нечеткими числами:
A a a ai i
L
i i
R  ; ; , i = 0, 1, …, n.
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Положим
aL i
L
i n
a    0, , , a    ai i n0, , , aR iR i na    0, , .
В соответствии с (6) NPV r ( )A  как стандартная сумма треугольных нечетких чисел является тре-
угольным нечетким числом:
NPV v v vr r L r r RA a a a         , , .  (9)
Значение r принадлежит — α-срезу нечеткого множества IRR A  , если vr x   0  для некоторого 
x R n 1 , такого, что  A ii x   при всех i = 0, 1, …, n.
В силу монотонности функции vr ( )x  по x  значение r  принадлежит -срезу нечеткого множе-
ства IRR( )A , если
vr L La a a     0  и  vr R Ra a a     0 .
Максимальное значение , для которого r  принадлежит -срезу IRR( )A , равно значению функ-
ции принадлежности IRR rA     и получается следующим образом:
если значения v ar L( )  и  v ar R( )  одного знака, IRR A r     0 ;
если v ar ( ) 0  и  v ar   0 , то IRR A    

 
r
v a
v a v a
r L
r r L
( )
( )
;
если vr a  0  и  vr R( )a  0, то IRR
r R
r R r
r
v
v vA
a
a a        
( ) .
Если последовательность платежей удовлетворяет условию Норстрема (кумулятивная последо-
вательность нетто-сумм меняет знак только один раз), можно показать, что нечеткое множество 
IRR( )A  является нечеткой величиной [14].
Пример 1. Рассмотрим проект со следующими нечеткими платежами:
A0 = (–1010, —1000, —990);
A1 = (670, 700, 730);
A2 = (750, 800, 850).
Если ограничиться интервальными оценками, мы придем к выводу, что внутренняя норма доход-
ности находится в промежутке от 25,50 до 36,59%. На рис. 1 представлен график функции принад-
лежности нечеткой внутренней нормы доходности µIRR(r) с модальным значением 31,05%.
Так как нечеткое значение внутренней нормы доходности получено по принципу обобщения, не-
четкая внутренняя норма доходности удовлетворяет требованиям, предъявляемым к оценке эффек-
тивности проекта из [2], в их нечеткой интерпретации. Дефаззификация (переход к четкой оценке) 
может быть проведена в соответствии с рекомендациями из [1] и [2]. Пусть
IRR irr irr   [ ( ), ( )]1 2 .
В простейшем случае можно выбрать приемлемый «уровень доверия»  и на этом уровне исполь-
зовать критерий Гурвица:
irr irr irr       1 21( ) ( ) ( ) ,
где  — параметр «оптимизма — пессимизма».
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Можно рандомизировать уровни, приписав значениям  «субъективные вероятности» и вычи-
сляя математическое ожидание:
irr irr irr     M ( ) ( ) ( )    1 21 .
СУММИРОВАНИЕ ОТНОСИТЕЛЬНО Т-НОРМЫ,  
ПОРОЖДЕННОЙ АДДИТИВНЫМ ГЕНЕРАТОРОМ
Комбинируя (8) и определение суммирования относительно т-нормы T , получаем
   IRR A A A n
rr T x x x v
n n
A
x R
x              sup { { , , , } | }1 0 10 1 0 .
Пусть g  — аддитивный генератор т-нормы T . Тогда
  IRR A A n
rr g g x g x v
n n
A
x R  
           sup1 0 0 | x   0 .
Учитывая монотонность аддитивного генератора, предыдущую формулу можно переписать сле-
дующим образом:
 IRR
i
n
A i
rr g x v
iA
x 

        







inf 0 0| .  (10)
Далее будем предполагать, что все платежи являются треугольными нечеткими числами, и вос-
пользуемся введенными ранее обозначениями.
Если vr L( )a  0 и  vr a  0 , нетрудно показать, что минимальное значение (10) достигается при 
таком x , для которого [ ;x a ai iL i ], i = 0, 1, …, n.
Положим
 i A ii x  , d a ai i iL  † и k
d
r
i
i
i

 1
.
Тогда x a di iL i i   и условие vr x   0  принимает следующий вид:
v kr L
i
n
i ia  


0
0 .  (11)
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IRR
Ставка приведения
Рис. 1. Функция принадлежности IRR относительно стандартной т-нормы
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Будем считать, что аддитивный генератор g  является выпуклой функцией. В этом случае вычи-
сление IRR rA     сводится к задаче выпуклого программирования:
найти min
i
n
ig

  
0

 
при выполнении (11) и (12), ограничениях 0 1 i , i = 0, 1, …, n.
В общем случае эта оптимизационная задача может быть решена с использованием численных 
методов.
Пример 2. Найдем функцию принадлежности внутренней нормы доходности ( )r  денежного 
потока из примера 1 относительно т-нормы T  ,   .
Если vr L( )a  и  vr R( )a  одного знака, то  r   0 . Вычислим значение функции принадлежности 
для тех значений r , для которых
       vr L( )a  0, vr a  0 .  (13)
В этом случае оптимизационная задача (12) для заданного значения r  приобретает следующий 
вид:
   ln ln ln  0 1 2 min ;
k k k V r0 0 1 1 2 2    † ( ) ;
0 10 1 2  , , ,
где k0 10 ; k r1
30
1


; k
r
2 2
50
1

 
; V
r r
  


 
1010
670
1
750
1
2 .
Применяя теорему Куна–Таккера, приходим к системе уравнений
   1 0

 
i
i ik ;  i i1 0   ;  0 ; 
i
n
i ik V

 
0
 .
Условия (13) выполняются при значениях r , лежащих в промежутке от r1 25 50 , % до r2 31 05 , %. 
В этом промежутке k k k0 1 2  . Промежуток [ ; ]r r1 2  разбивается точками r3 28 11 , % и  r4 30 48 , % на 
три промежутка. На этих промежутках  0 1 2, ,  и  r   определяются следующим образом:
если r r r1 3  , то i
i
V
k
 | |
3
, i  0 1 2, , , и ( )r
V
k k k

3
0 1 227
;
если r r r3 4  , то 0 1 , i
i
V k
k

 0
2
, i  1 2, , и ( )
( )
r
V k
k k

 0
2
1 22
;
если r r r4 2  , то 0 1 , 1 1 , 2
0 1
2

 V k k
k
и ( )r
V k k
k

 0 1
2
.
Аналогичным образом ( )r  вычисляется для тех значений r , для которых vr a  0 , vr Ra  0 . 
График функции принадлежности ( )r  приведен на рис. 2.
Рассмотрим случай, когда нечеткие платежи представлены треугольными нечеткими числами, 
причем определены на своих временных горизонтах с одной и той же относительной погрешностью, 
которая меняется вместе со ставкой приведения.
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Более точно, пусть i = 0, 1, …, n, при этом 
d d ri
i  1 . Тогда в предыдущих обозначениях 
k di  для всех i = 0, 1, …, n. Решение оптимиза-
ционной задачи (12) при условии (13) получает-
ся, когда
  0 1 1
    
 n
r Lv
n d
a
.
При этом
IRR
r L
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v
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 
       
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
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



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1
.  (14)
Аналогично, если vr a  0 , vr Ra  0 , то
IRR
r R
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v
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a
 
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.  (15)
Формулы (14) и (15) справедливы, в частно-
сти, для генераторов семейства Франка gs( ).
ЗАК ЛЮЧЕНИЕ
В работе рассмотрен комплекс вопросов, 
связанных с оценкой и выбором инноваци-
онных проектов в условиях, когда денежные 
потоки определены нечетко. Основой ис-
следования служит теория возможностей. 
Приведен способ вычисления внутренней 
нормы доходности инвестиционного про-
екта с нечетким денежным потоком. Пред-
ложен подход к учету зависимости между 
нечеткими компонентами денежного пото-
ка, основанный на использовании т-норм. 
Показано, что учет зависимости нечетких 
компонент позволяет снизить неопределен-
ность при вычислении внутренней нормы 
доходности.
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НОВОСТИ ЭКОНОМИКИ
В Астраханской области компанией ЗАО «АФБ» было открыто крупнейшее за последние 20 лет место-
рождение нефти и газа на суше. Оно было названо «Великим». Но ЗАО «АФБ» не собирается самосто-
ятельно его разрабатывать. Руководством компании было принято решение о  привлечении партне-
ра из нефтяного бизнеса. Речь идет о крупных компаниях, таких как «Газпром», «Роснефть» и другие. 
Приблизительный запас месторождения составляет порядка 300 млн тонн. По словам руководителя 
астраханской компании, государство должно внести данное месторождение в специальный перечень 
федерального учета. После чего будет разработан порядок и график разработки.
Источник: http://news-world.info/economics/274-osvoenie-velikogo-mestorozhdeniya.html
